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ABSTRAK : Penelitian ini bertujuan  untuk menguji dan menjelaskan:  1) pengaruh secara parsial  atas arus kas operasi terhadap return saham perusahaan otomotif yang listing di BEI; 2) pengaruh secara parsial  atas price earning ratio  terhadap return saham perusahaan otomotif yang listing di BEI; 3) pengaruh secara parsial  atas earning per share terhadap return saham perusahaan otomotif yang listing di BEI; 4) variabel yang berpengaruh paling besar terhadap return saham perusahaan otomotif yang listing di BEI. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif . Sumber data penelitian ini berasal dari data sekunder yang di peroleh melalui akses website www.idx.co.id (​http:​/​​/​www.idx.co.id​). Berupa arus kas operasi, price earning ratio, earning per share, dan  return saham perusahaan otomotif yang listing di BEI tahun 2014-2015 sebanyak 19 perusahaan.  Selanjutnya, data tersebut di analisis dengan model regresi linier berganda. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa: 1) Variabel X1, yaitu arus kas operasi berpengaruh  terhadap variabel Y, yaitu return saham. Hal ini ditunjukkan oleh  nilai signifikansi uji-t variabel tersebut  sebesar 0.022 lebih kecil dari alpa 0,05. Sedangkan nilai koefisien regresinya 0.034 bertanda positif. Hal ini mengindikasikan bahwa, jika variabel X1, yaitu arus kas operasi meningkat, maka variabel Y, yaitu return saham juga meningkat. 2) Variabel X2 = perice earning ratio berpengaruh  terhadap variabel Y, yaitu return saham. Hal ini ditunjukkan oleh  nilai signifikansi uji-t variabel tersebut  sebesar 0.017 lebih kecil dari alpa 0,05. Sedangkan nilai koefisien regresinya 0.071 bertanda positif. Hal ini mengindikasikan bahwa, jika variabel X2, yaitu perice earning ratio meningkat, maka variabel Y, yaitu return saham juga meningkat. 3) Variabel X3 = earning per share berpengaruh  terhadap variabel Y, yaitu return saham. Hal ini ditunjukkan oleh  nilai signifikansi uji-t variabel tersebut  sebesar 0.000 lebih kecil dari alpa 0,05. Sedangkan nilai koefisien regresinya 0.113  bertanda positif. Hal ini mengindikasikan bahwa, jika variabel X3, yaitu earning per share meningkat, maka variabel Y, yaitu return saham juga meningkat. 4) Variabel X3 = earning per share berpengaruh  dominan terhadap variabel Y, yaitu return saham. Hal ini ditunjukkan oleh  nilai koefisien regresinya  uji-t atas variabel X3 = arning per share  sebesar 0,113 menunjukkan lebih besar dari nilai koefisien regresi  uji-t atas variabel X1= arus kas operasi sebesar 0.034 dan nilai koefisien regresi  uji-t atas variabel X2= price earning ratio sebesar 0.071.
Kata kunci– arus kas operasi, price earning ratio, earning per share, dan  return saham

PENDAHULUAN
Pasar modal adalah tempat dimana berbagai pihak khususnya perusahaan menjual saham (stock) dan obligasi (bond) dengan tujuan dari hasil penjualan tersebut nantinya akan dipergunakan sebagai tambahan dana atau memperkuat dana perusahaan (Fahmi dan Yovi, 2012). Pasar modal sangat berperan penting terhadap pembangunan ekonomi, yaitu sebagai salah satu sumber pembiayaan eksternal bagi dunia usaha dan wahana investasi masyarakat, serta salah satu tempat bagi para investor untuk menginvestasikan modal dengan harapan memperoleh imbalan berupa return atas investasinya.  Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi (Hartono, 2013). Return saham terdiri dari capital gain dan dividen yield (Zubir, 2011). Yield merupakan komponen return yang mencerminkan aliran kas atau pendapatan yang diperoleh secara periodik dari suatu investasi (Tandelilin, 2011).  Untuk memperoleh return yang tinggi, seorang investor harus dapat menganalisis laporan keuangan perusahaan dengan baik sehingga mempermudah dalam pengambilan keputusan. Dari laporan keuangan tersebut diperoleh informasi tentang kinerja keuangan (financial performance) suatu perusahaan dan dapat digunakan sebagai dasar penilaian untuk memilih saham-saham perusahaan yang mampu memberikan tingkat pengembalian (return) yang tinggi. Salah satu alat yang digunakan untuk menganalisis pembentukkan return saham yang diharapkan adalah analisis fundamental. Mengutip pendapat Tandelilin (2011) bahwa dalam melakukan analisis fundamental pada tingkatan perusahaan, investor harus mendasarkan kerangka pikirnya pada dua komponen utama, yaitu Earning Per Share (EPS)  dan Price Earning Ratio (PER). Terdapat tiga alasan yang  mendasarinya. Pertama, kedua komponen tersebut dapat digunakan untuk mengestimasi nilai intrinsik suatu saham. Nilai intrinsic tersebut dapat diperoleh dengan mengalikan kedua komponen tersebut. Kedua, dividen yang dibayarkan pada dasarnya dibayarkan dari earning. Ketiga, terdapatnya hubungan antara  perubahan earning  dengan perubahan harga saham. Earning Per Share (EPS) berhubungan dengan kepentingan bagi pemegang saham dan manajemen saat ini maupun saat mendatang. EPS atau pendapatan per lembar saham menunjukkan bentuk pemberian keuntungan yang diberikan kepada para pemegang saham dari setiap lembar saham yang dimiliki (Fahmi, 2011). EPS merupakan rasio untuk mengukur keberhasilan manajemen dalam mencapai euntungan bagi pemegang saham.  EPS yang rendah berarti manajemen belum berhasil untuk memuaskan pemegang saham, sebaliknya dengan rasio EPS yang tinggi, maka kesejahteraan pemegang saham meningkat dengan pengertian lain, bahwa tingkat pengembalian (return) yang tinggi (Kasmir, 2010). Price Earning Ratio (PER) menggambarkan apresiasi pasar terhadap  kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. PER digunakan oleh para investor untuk memprediksi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba di masa yang akan datang (Sulaiman et. al., 2004) dalam Malintan (2012). PER menunjukkan berapa rupiah harga yang harus dibayar investor untuk memperoleh setiap satu rupiah pendapatan perusahaan. Dengan kata lain, PER menunjukkan besarnya harga setiap satu rupiah pendapatan perusahaan (Tandelilin, 2011). Sementara itu, arus  kas dari aktivitas operasi adalah aktivitas penghasil utama pendapatan  perusahaan (principal revenue activities) dan aktivitas lain yang bukan merupakan aktivitas investasi dan pendanaan, umumnya berasal dari transaksi dan peristiwa lain yang mempengaruhi penetapan laba atau rugi bersih dan merupakan indikator yang menentukan apakah operasi perusahaan dapat menghasilkan kas yang cukup untuk melunasi pinjaman, memelihara kemampuan operasi perusahaan, membayar deviden dan melakukan investasi baru tanpa mengandalkan sumber pendapatan dari luar (PASK No.2) Penelitian mengenai return saham masih belum mengalami keselarasan. Menurut penelitian Kurnia (2013), Salim dan Isnurhadi (2011), serta Ervinta dan Zaroni (2013), Hidayat (2015) menyatakan bahwa earning per share (EPS) berpengaruh positif terhadap return saham, sedangkan pada penelitian Rahmadi (2013), Sari dan Venusita (2013) menemukan bahwa earning per share (EPS) tidak berpengaruh terhadap return saham. Pada penelitian Malintan (2012), Khairi (2012), serta Ervinta dan Zaroni (2013) menemukan bahwa priceearning ratio (PER) berpengaruh positif terhadap return saham, sedangkan pada penelitian Wijaya (2007) price earning ratio (PER) tidak berpengaruh terhadap return saham. Di lain pihak Susanti (2010) membuktikan bahwa kandungan informasi arus kas berupa arus kas operasi tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Sedangkan Trisnawati dan Wahidahwat (2013) menyimpulkan bahwa terdapat pengaruh arus kas operasi, arus kas investasi, dan  arus kas pendanaan terhadap return saham. Berangkat dari hasil beberapa penelitian yang kontradiktif tersebut, peneliti merasa tertarik untuk meneliti kembali dengan judul Pengaruh Arus Kas Operasi, Price Earning Ratio, dan Earning Per Share Terhadap Return Saham Perusahaan Otomotif di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2015 dengan harapan hasilnya nanti bisa mengurangi kesenjangan hasil beberapa peneliti sebelumnya tersebut.

TINJAUAN  PUSTAKA 





Ringkasan Hasil Penelitian Terdahulu
No	Nama/Tahun	Judul	Variabel dan Alat Analisis	Hasil
1	Hidayat/2015	Pengaruh Earning Per Share (EPS), Price Earning Ratio (PER), dan Dividend PayoutRatio (DPR) terhadap Return Saham Perusahaan (Studi pada Sektor Property dan Real Estate di Bursa Efek Indonesia pada Periode 2011-2013).	Earning Per Share (EPS), Price Earning Ratio (PER), dan Dividend PayoutRatio (DPR) terhadap Return Saham Alat analisisnya adalah regresi linier berganda	Secara secara parsial Share (EPS), Price Earning Ratio (PER), dan Dividend PayoutRatio (DPR) terhadap Return Saham . Sedangkan  yang berpengaruh paling besar adalah Earning Per Share
2	Trisnawati dan Wahidahwati/ 2013	Pengaruh Arus Kas Operasi, Investasi dan Pendanaan  Serta Laba Bersih Terhadap Return Saham.	Arus Kas Operasi, Investasi, Pendanaan,  Laba Bersih, dan  Return Saham. Alat analisisnya adalah regresi linier berganda	Secara parsial Arus Kas Operasi, Investasi, Pendanaan,  Laba Bersih, berpengaruh terhadap Return Saham. Sedangkan  yang merupakan variabel paling berpengaruh adalah Laba Bersih 
3	Rahmadi/ 2013  	Pengaruh Earning Per Share, Arus Kas Operasi, dan Market Value Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia	Earning Per Share, Arus Kas Operasi, ,  Market Value, dan  Return Saham.Alat analisisnya adalah regresi linier berganda	Secara parsial Earning Per Share, Arus Kas Operasi, Market Value berpengaruh terhadap Return Saham. Sedangkan  yang berpengaruh paling besar adalah Earning Per Share
4	Susanti/2010	Pengaruh Laporan Arus Kas, Laba Kotor, dan Earning Per Share Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Real Estate And Property Yang Terdaftar Di Bursa Efek  Indonesia.	Laporan Arus Kas, Laba Kotor,  Earning Per Share, dan  Return Saham.Alat analisisnya adalah regresi linier berganda	Secara parsial Laporan Arus Kas, Laba Kotor,  Earning Per Share berpengaruh terhadap. Sedangkan  yang berpengaruh paling besar adalah adalah Earning Per Share
5	Sari dan Venusita (2013)	Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Return Saham Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia	Earning per share, price earning ratio, debt to equity ratio, dan return saham. Alat analisisnya adalah regresi linier berganda	Secara parsial Earning per share tidak berpengaruh dan price earning ratio, debt to equity ratio berpengaruh terhadap  return saham. Sedangkan  yang berpengaruh paling besar adalah adalah price earning ratio
Penelitian berbeda dengan beberapa penelitian sebelumnya, yaitu terletak pada variabel independennya, sehingga penelitian ini merupakan replikasi dan pengembangan dari beberapa penelitian sebelumnya tersebut.

METODE
Rancangan penelitian merupakan segala sesuatu yang mencakup tentang  pendekatan yang digunakan dalam penelitian. Jenis penelitian yang digunakan adalah explanatory research, yaitu menjelaskan hubungan kausal antara variabel-variabel penelitian melalui pengujian hipotesis (Singarimbun dan Effendy, 2012).  Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Peneliti memilih penelitian kuantitatif karena  merupakan suatu variabel yang nilai-nilainya dinyatakan dalam bentuk numerical (Sugiyono, 2012). Sehingga hasil yang didapat pasti, karena berupa angka. Sumber data penelitian yang dilakuan peneliti  berasal dari data sekunder. Data ini diperoleh melalui akses website www.idx.co.id. Selanjutnya, data tersebut di analisis dengan model regresi linier berganda. Ruang lingkup pembahasan dalam penelitian ini mencakup: arus kas operasi, price earning ratio,  earning per share dan  return saham saham perusahaan otomotif  di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2015. Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek atau subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiono, 2012). Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi (Sugiyono, 2012).  Jadi, populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2014-2015 sebanyak 19 perusahaan. Menurut  Arikunto (2012) bahwa apabila subyeknya atau obyeknya kurang dari 100, lebih baik diambil semua sehingga penelitiannya merupakan penelitian populasi. Jadi, dalam penelitian ini jumlah sampelnya sama dengan jumlah populasi, yaitu sebanyak 19 perusahaan otomotif. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa  laporan keuangan perusahaan otomotif  tahun 2014- 2015 dan data harga saham  pada tahun 2014-2015, bersumber dari situs Bursa Efek Indonesia yang diakses melalui www.idx.co.id (​http:​/​​/​www.idx.co.id​). Sesuai dengan jenis data yang diperlukan yaitu data sekunder, metode pengumpulan data digunakan dengan teknik dokumentasi yang didasarkan pada laporan keuangan tahunan perusahaan otomotif tahun 2014-2015 dan data harga saham pada tahun 2014-2015 yang dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia yang dapat di akses  melalui www.idx.co.id (​http:​/​​/​www.idx.co.id​). Return saham sebagai variabel terikat (Y)  adalah tingkat pengembalian investasi dalam saham. Setiap investasi baik jangka panjang maupun pendek mempunyai tujuan utama untuk mendapatkan keuntungan yang disebut return, baik langsung mauoun tidaklangsung. Untuk menghitung return saham dapat menggunakan formula yang mengacu pada Jogiyanto (2010) yaitu:
           Pit – Pit-1
RS = 
                  Pit-1

RS	= return saham realisasi untuk saham i pada tahun 2015
Pit	= harga penutupan saham i pada tahun 2015
Pit-1	= harga penutupan saham i pada tahun 2014

Arus kas operasi, sebagai variabel bebas (X1) adalah jumlah arus kas bersih yang berasal dari aktivitas penghasil utama pendapatan perusahaan dan aktivitas lain yang bukan merupakan aktivitas investasi dan pendanaan. Arus kas dari aktivitas operasi ini diambil dari laporan arus kas yang dilaporkan oleh perusahaan otomotif  kepada pihak Bursa Efek Indonesia dari tahun 2014-2015. 
Price Earning Ratio (PER) sebagai variabel bebas (X2) adalah berapa rupiah harga yang harus dibayar investor untuk memperoleh setiap satu rupiah pendapatan perusahaan atau dengan kata lain PER  menunjukkan besarnya harga setiap satu rupiah pendapatan perusahaan, diukur dengan mengacu pada  Simamora (2010) sebagai berikut:
               Harga pasar saham
PER = 
              Laba per lembar saham*

                                                                  laba bersih 
*) laba per lembar saham = 
                                                      jumlah lembar saham yang beredar

Earning Per Share sebagai variabel bebas (X3) adalah seberapa besar tiap lembar saham dapat menghasilkan keuntungan untuk pemiliknya, diukur dengan  mengacu pada Tandelilin (2011) sebagai berikut.
               Laba bersih setelah pajak
EPS = 
          Jumlah lembar saham yang beredar

Teknik analisis data dalam penelitian ini dengan menggunakan analisis regresi linier berganda dengan formula sebagai berikut:
Y = β0+ β1X1 + β2X2 + β3X3 + e
Keterangan : 
Y = return saham
β0 = konstanta
β1…β3 = koefisien regresi 
X1 = arus kas operasi  
X2 = price earning ratio
X3 = earning per share
e    = variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model ini.

Sebelum dilakukan analisis regresi terlebih dahulu dilakukan uji asumsi klasik, yaitu uji multikolinieritas, uji autokorelasi, uji heteroskedastisitas, dan uji normalitas (Ghozali, 2011). 1) Uji Multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Uji multikolonieritas dilihat dari nilai Tolerance dan Variance Inflantion Factor (VIF) (Ghozali, 2011). Jika terjadi korelasi, maka terdapat problem multikolinieritas (multiko).  Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel independen. Deteksi ada atau tidaknya multikolinieritas di dalam regresi dapat dilihat dari besaran VIF (Variance Inflation Factor). Regresi bebas dari multikolinearitas jika nilai VIF < 10 (Gozhali, 2011). 2) Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah model regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah homoskedastisitas (Ghozali, 2011). Untuk mengetahui ada tidaknya heteroskedastisitas dilakukan dengan metode Scatterplot. Jika grafik plot menunjukkan tidak beraturan maka tidak terjadi  heteroskedastisitas. Jika ditemukan pola bergelombang, melebar, kemudian menyempit maka telah terjadi heteroskedastisitas (Gozhali, 2011). 3) Uji autokorelasi,  bertujuan untuk mengetahui hubungan yang kuat baik positif maupun negatif atau tidak ada hubungan antar data yang ada pada variabel-variabel penelitian dalam model regresi linier. Model regresi yang baik adalah yang tidak mengandung masalaha utokorelasi (Gozhali, 2011). Pengujian adanya autokolerasi dapat dilakukan menggunakan uji Durbin-Watson (DW) Test. Ukuran pengambilan keputusan menurut Firdaus (2010) adalah sebagai berikut:a) Terjadi autokorelasi positif, jika nilai DW di bawah 1,55 b) Tidak terjadi autokorelasi, jika nilai DW berada diantara 1,55 – 2,466 c) Terjadi autokorelasi negatif, jika nilai DW di atas 2,46 4) Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah di dalam model regresi variabel independen dan variabel dependen keduanya mempunyai distribusi normal atau mendekati normal (Ghozali, 2011). Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi normal atau mendekati normal.  Konsep dasar dari uji normalitas Kolmogorov Smirnov adalah dengan membandingkan distribusi data (yang akan diuji normalitasnya) dengan distribusi normal baku. Penerapan pada uji Kolmogorov Smirnov adalah bahwa jika signifikansi di atas 0,05 berarti data yang akan diuji tersebut normal.

PEMBAHASAN 
Data populasi dan sampel penelitian ini disajikan pada Tabel berikut.

No	Kode	Nama Perusahaan
1	ADMG	PT Polychem Indonesia Tbk. (Formerly PT GT Petrochem Industries Tbk )
2	ASII	PT Astra International  Tbk.       
3	AUTO	PT Astra Otoparts Tbk.
4	BRAM	PT Indo Kordsa Tbk.    (Formerly PT Branta Mulia Tbk)
5	GDYR	PT Goodyear Indonesia Tbk.
6	GJTL	PT Gajah Tunggal Tbk.
7	HEXA	PT Hexindo Adiperkasa Tbk.  
8	IMAS	PT Indomobil Sukses Internasional Tbk.
9	INDS	PT Indospring Tbk.
10	INTA	PT Intraco Penta Tbk.
11	LPIN	PT Multi Prima Sejahtera Tbk. (Formerly PT Lippo Enterprises Tbk)
12	MASA	PT Multistrada Arah Sarana Tbk.
13	NIPS	PT Nipress Tbk.
14	PRAS	PT Prima Alloy Steel  Universal Tbk.  
15	SMSM	PT Selamat Sempurna Tbk.
16	SUGI	PT Sugih Energy Tbk. (Formerly PT Sugi Samapersada Tbk)
17	TURI	PT Tunas Ridean Tbk.
18	UNTR	PT United Tractor Tbk.
19	SQMI	PT Renuka Coalindo Tbk.(Formerly PT Allbond Makmur Usaha Tbk)
Sumber: www.idx.co.id (​http:​/​​/​www.idx.co.id​) diolah peneliti 2016

Sebagaimana dijelaskan pada Bab III bahwa populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2014-2015 yaitu sebanyak 19 perusahaan. Menurut  Arikunto (2012) bahwa apabila subyek atau obyeknya kurang dari 100, lebih baik diambil semua sehingga penelitiannya merupakan penelitian populasi. Jadi, dalam penelitian ini tidak diambil sampel, melainkan seluruh sampel sama dengan  jumlah populasi, yaitu sebanyak 19 perusahaan otomotif.


Data hasil penghitungan atas variabel penelitian ini disajikan pada Tebel sebagai berikut.
Data Hasil Penghitungan Atas Variabel Penelitian Tahun 2015
TAHUN 2015	X1	X2	X3	Y
No	Kode				
1	ADMG	23.86	-5.08	9.57	    (0.46)
2	ASII	 30.90	5.88	2.82	    (0.19)
3	AUTO	27.49	4.19	3.19	    (0.62)
4	BRAM	23.99	-3.77	12.22	    (0.06)
5	GDYR	23.22	-8.11	19.03	       2.44 
6	GJTL	27.40	4.50	1.77	    (0.63)
7	HEXA	24.35	-3.91	11.03	    (0.65)
8	IMAS	27.40	2.81	4.96	    (0.41)
9	INDS	25.43	0.36	5.49	    (0.78)
10	INTA	26.11	0.36	5.24	    (0.03)
11	LPIN	23.68	5.27	3.32	    (0.13)
12	MASA	24.62	-1.20	7.06	    (0.16)
13	NIPS	25.65	3.04	3.01	    (0.13)
14	PRAS	22.43	2.22	2.61	    (0.39)
15	SMSM	27.01	5.69	2.77	       0.08 
16	SUGI	23.87	-5.15	11.30	       0.10 
17	TURI	25.39	3.95	2.45	    (0.01)
18	UNTR	30.12	6.94	2.80	    (0.02)



















Data Hasil Penghitungan Atas Variabel Penelitian Tahun 2014
TAHUN 2014	X1	X2	X3	Y
No	Kode				
1	ADMG	23.74	-5.10	10.21	    (0.25)
2	ASII	30.34	6.16	2.75	       0.09 
3	AUTO	26.30	5.19	3.15	       0.15 
4	BRAM	24.10	-3.45	11.96	       1.22 
5	GDYR	25.77	-4.99	14.67	    (0.16)
6	GJTL	25.75	4.40	2.86	   (0.15)
7	HEXA	25.08	-3.51	11.67	      0.09 
8	IMAS	26.99	3.82	4.47	    (0.18)
9	INDS	24.91	5.26	2.11	   (0.40)
10	INTA	25.71	3.58	2.05	       0.07 
11	LPIN	22.81	6.00	2.73	       0.24 
12	MASA	23.94	-4.96	11.00	       0.08 
13	NIPS	25.72	3.50	2.69	0.50 
14	PRAS	23.17	2.93	2.38	       0.10 
15	SMSM	26.83	5.60	2.86	       0.38 
16	SUGI	24.87	-7.44	13.49	    (0.04)
17	TURI	23.37	3.81	2.60	       0.14 
















Sumber: Laporan Keuangan Perusahaan dan harga penutupan saham, diolah peneliti 2016
Keterangan:
X1 	= arus kas operasi
X2 	= price earning ratio
X3 	= earning per share
Y	= return saham

	Data yang disajikan pada Tabel di atas sudah diolah (di-Ln-kan). Hal ini dilakukan karena besaran angka antar variabel berbeda jauh. Misalnya, arus kas operasi besarannya  milyaran rupiah (misal untuk perusahaan kode ADMG sebesar Rp  22,937,126,000.00), sedangkan return saham besarannya pecahan desimal (misal untuk perusahaan kode ADMG sebesar – 0.046). Jika tidak di-Ln-kan, maka hasil analisis regresinya menjadi kurang baik/garisnya kurang linier.
4.2 Hasil Uji Asumsi Klasik
4.2.1 Hasil Uji Asumsi Klasik Multikolinieritas
Hasil uji asumsi klasik multikolinieritas dengan pendekatan VIF (Variance Inflation Factor) disajikan pada lampiran 2 dan diringkas  Tabel 4.3 yaitu sebagai berikut:
          Tabel 4.4
                   Hasil Uji Asumsi klasik Multikolinieritas
Variabel	Nilai VIF	Simpulan
X1=arus kas operasi	1.603	Tidak terjadi multikolinieritas
X2= price earning ratio	1.052	Tidak terjadi multikolinieritas
X3 =earning per share	1.201	Tidak terjadi multikolinieritas
Sumber: Data sekunder diolah peneliti tahun 2016 ,lihat lampiran 2
Pada Tebel 4.4 tersebut  nampak bahwa nilai VIF dan tolerance untuk semua variabel menunjukkan nilai VIF lebih kecil dari 10. Berarti bahwa tidak terjadi multikolinieritas. 
4.2.2 Hasil Uji Asumsi Klasik Heteroskedastisitas
Hasil uji asumsi klasik heteroskedastisitas dengan pendekatan Scatter Plot. Hasilnya disajikan pada lampiran 3 dan pada gambar 4.1 berikut:

Gambar 4.1
Gambar Scatter Plot, uji asumsi klasik heterokedastisitas
Sumber: Data sekunder diolah peneliti tahun 2016, lihat lampiran 3
Pada gambar tersebut tampak bahwa grafik plot tidak beraturan atau tidak membentuk suatu pola/gambar tertentu. Dari gambar tersebut menunjukkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas. Hasil uji asumsi klasik normalitas dengan pendekatan kolmogorov-smirnov Hasilnya disajikan pada lampiran 4 dan disajikan pada tabel 4.5 yaitu sebagai berikut:













a. Test distribution is Normal.	
Sumber: Data sekunder diolah peneliti tahun 2016 ,lihat lampiran 4
Dari tabel tersebut nampak bahwa  nilai signifikansi Kolmogorof-Smirnov sebesar 0.900 melebihi 0.05 (5%). Berarti data variabel pengganggu memiliki distribusi normal. Hasil uji asumsi klasik autokorelasi dengan pendekatan Durnin-Watson.  Hasil uji asumsi ini disajikan pada lampiran 2 dan disajikan pada yaitu sebagai berikut:
Hasil Uji Autokorelas
Model Summaryb
Model	R	R Square	Adjusted R Square	Std. Error of the Estimate	Durbin-Watson
1	.653a	.663	.651	.40878	2.183
a. Predictors: (Constant), X3_EPS, x1_AKO, X2_PER	
b. Dependent Variable: Y_RSB		
Sumber: Data sekunder diolah peneliti tahun 2016 ,lihat lampiran 2
Di atas menunjukkan nilai Durbin-Watson sebesar 2.183 berada di interval 1,55-2.46.  Sehingga dari data tersebut dapat dikatakan bahwa tidak terjadi autokorelasi.
Hasil analisis regresi linier berganda disajikan pada lampiran 2. Dari lampiran tersebut dapat dibuat persamaan regresi sebagai berikut:
        Y = 0.443 + 0.034X1 + 0.071X2 + 0.113X3  + e
Selanjutnya data tersebut diringkas pada Tabel 4.7 sebagai berikut:
Hasil Analisis Regresi
Variabel	Koefisisen Regresi 	       Nilai     Signifikasi		Kesimpulan
X1= arus kas operasi 	0.034	.022		Berpengaruh
X2= price earning ratio 	0.071	.017		Berpengaruh
X3 = earning per share 	0.113	.000		Berpengaruh
Nilai R-square =  0.663
Sumber: Data sekunder diolah peneliti tahun 2016
Berpijak pada persamaan dan tabel 4.7 tersebut di atas dapat dijelaskan sebagai berikut:
1.	Koefisien regresi variabel X1= arus kas operasi bertanda positif 0.034. Berarti bahwa  variabel X1= arus kas operasi berhubungan positif dengan Return Saham (Y).  Jika variabel variabel X1= arus kas operasi   ditingkatkan 1, maka Return Saham akan naik 0.034. 
2.	Koefisien regresi variabel X2= price earning ratio bertanda positif 0.071. Berarti bahwa variabel X2= price earning ratio berhubungan positif dengan Return Saham (Y). Jika variabel X2= price earning ratio ditingkatkan 1, maka Return Saham akan naik  0.071.
3.	Koefisien regresi variabel X3 = earning per share bertanda positif 0.113. Berarti bahwa variabel X3 = earning per share berhubungan positif dengan Return Saham (Y).  Jika variabel X3 = earning per share ditingkatkan 1, maka Return Saham akan meningkat 0.113.
4.	Nilai R-square 0.663 menunjukkan  bahwa perubahan atau naik turunnya Return Saham (Y), 66.3% dipengaruhi oleh variabel X1= arus kas operasi, X2= price earning ratio, dan X3 = earning per share.  Sisanya sebesar 33.7 % dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diteliti.
Hasil uji hipotesis pertama disajikan pada Lampiran 2 dan diringkas pada tabel 4.7 di atas  nampak bahwa  nilai signifikansi uji-t atas variabel X1= arus kas operasi sebesar 0,022 lebih kecil alpa 5%. Berarti bahwa secara parsial variabel variabel X1= arus kas operasi berpengaruh terhadap variabel RS. Jadi, hipotesis pertama  yang menyatakan bahwa variabel X1= arus kas operasi variabel berpengaruh terhadap variabel return saham (Y) diterima.
Hasil uji hipotesis ke dua disajikan pada Lampiran 2. Pada  Tabel 4.7 tersebut tampak bahwa  nilai signifikansi uji-t atas variabel X2= price earning ratio sebesar 0,017 lebih kecil alpa 5%. Berarti bahwa secara parsial variabel variabel X2= price earning ratio berpegaruh terhadap variabel return saham (Y). Jadi, hipotesis ke dua  yang menyatakan bahwa variabel X2= price earning ratio berpengaruh terhadap variabel return saham (Y) diterima.
Hasil uji hipotesis ke tiga disajikan pada Lampiran 2 dan diringkas pada tabel 4.7 nampak bahwa  nilai signifikansi uji-t atas variabel X3 = earning per share sebesar 0,000 lebih kecil alpa 5%. Berarti bahwa secara parsial variabel X3 = earning per share berpengaruh terhadap variabel return saham (Y). Jadi, hipotesis ketiga  yang menyatakan bahwa variabel X3 = earning per share  berpengaruh terhadap variabel return saham (Y) diterima.	
Hasil uji hipotesis ke empat disajikan pada Lampiran 2 dan di ringkas pada tabel 4.7 nampak bahwa  nilai koefisien regresi  uji-t atas variabel X3 = earning per share  sebesar 0,113 menunjukkan lebih besar dari nilai koefisien regresi  uji-t atas variabel X1= arus kas operasi sebesar 0.034 dan nilai koefisien regresi  uji-t atas variabel X2= price earning ratio sebesar 0.071. Berarti bahwa secara parsial variabel variabel X3 = earning per share  berpengaruh dominan terhadap variabel return saham (Y). Jadi, hipotesis keempat  yang menyatakan bahwa variabel variabel X3 = earning per share  berpengaruh dominan terhadap return saham (Y)  diterima.
KESIMPULAN




Arikunto, S. 2012. Prosedur penelitian : Suatu Pendekatan Praktik. Jakarta : Rineka Cipta.
Darmadji, Tjiptono. 2011. Pasar Modal di Indonesia Pendekatan Tanya Jawab. Salemba Empat. Jakarta 
Ervinta, Terra V., dan Zaroni. 2013. Analisis Pengaruh Faktor Fundamental dan EVA Terhadap Harga Saham Indeks LQ45 yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2007-2011. Jurnal Bina Ekonomi Majalah Ilmiah Fakultas Ekonomi Unpar Vol. 17, No. 1. Hal 67-87.
Ervinta, Terra V., dan Zaroni. 2013. Analisis Pengaruh Faktor Fundamental dan EVA Terhadap Harga Saham Indeks LQ45 yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2007-2011. Jurnal Bina Ekonomi Majalah Ilmiah Fakultas Ekonomi Unpar Vol. 17, No. 1. Hal 67-87.
Fahmi, I. dan Yovi Lavianti Hadi, 2012. Teori Portofolio dan Analisis Investasi. Alfabeta. Bandung
Fahmi, Irham. 2011. Analisis Kinerja Keuangan. Alfabeta. Bandung 
Firdaus, M. 2010. Ekonometrika suatu Pendekatan Aplikatif. Bumi Aksara. Bandung.
Hidayat, M. Ridwan. 2015. Pengaruh Earning Per Share (EPS), Price Earning Ratio (PER), dan Dividend PayoutRatio (DPR) terhadap Return Saham Perusahaan (Studi pada Sektor Property dan Real Estate di Bursa Efek Indonesia pada Periode 2011-2013). SKRIPSI. Prodi S1 Akuntansi, Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Universitas Telkom. Bandung
Jogiyanto. 2010. Teori Portofolio dan Analisis Investasi. Edisi Ketiga. BPFE UGM : Yogyakarta.
Kasmir. 2010. Pengantar Manajemen Keuangan (Edisi 1). Kencana. Jakarta
Khairi, Mohammad Shadiq. 2012. Analisis Pengaruh Karakteristik Perusahaan terhadap Return Saham Syariah Yang Tergabung Di Jakarta Islamic Index Pada Periode 2008-2011. Jurnal Ilmu Manajemen dan Akuntansi Terapan Vol. 1, No. 1. Hal 1-10.
Kurnia, Nike. 2013. Pengaruh Kinerja Perusahaan dan Risiko SistematisTerhadap Return Saham Perusahaan Property dan Real Estate Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2008-2011. Jurnal Akuntansi Vol 1, No. 2. Hal 1-25 Seri B.
Malintan, Rio. 2012. Pengaruh Current Ratio (CR), Debt To Equity Ratio (DER), Price Earning Ratio (PER) dan Return On Asset (ROA) Terhadap Return Saham Perusahaan Pertambangan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2005-2010. Jurnal Ilmu Manajemen dan Akuntansi Terapan Vol. 3, No. 1. Hal: 16-40
Pradhono., M dan  Christiawan, Y.J. 2014. Pengaruh Economic Value Added, Residual Income, dan Arus Kas Operasi terhadap Return yang Diterima oleh Pemegang Saham. Jurnal Akuntansi dan Keuangan, 6(2), 140-165.
Prastowo, Dwi. 2012. Analisis Laporan Keuangan Konsep dan Aplikasi. YKPN. Yogyakarta
Rahmadi, Yuda Ditio. 2013  Pengaruh Earning Per Share, Arus Kas Operasi, dan Market Value Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2009-2011. Jurnal Akuntansi Vol. 1, No. 3. Hal 1-19 Seri D.
Salim, Elly dan Isnurhadi. 2011. Pengaruh Kinerja Keuangan Perusahaan Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Sektor Makanan dan Minuman Di PT Bursa Efek Indonesia Tahun 2006-2010. Jurnal Manajemen dan Bisnis Sriwijaya Vol. 9, No. 18. Hal 71-86. ISSN 1412-4521.
Sari, Luvy Nurvinda dan Lintang Venusita. 2013. Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Return Saham Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2008-2012.Jurnal Ilmu Manajemen Vol. 1, No. 3. Hal 774-785.
Simamora, Henry. 2010. Akuntansi Basis Pengambilan Keputusan Bisnis.Salemba Empat. Jakarta:
Singarimbun dan Effend.2012, Metode penelitian dan survey, LP3ES, Jakarta. 
Sugiyono, 2012, Metodol ogi penelitian kuantitatif kualitatif dan R &D, Alfabetha, Bandung.
Susanti, Ukik Dwi. 2010. Pengaruh Laporan Arus Kas, Laba Kotor, dan Earning Per Share Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Real Estate And Property Yang Terdaftar Di Bursa Efek  Indonesia. Skripsi. Fakultas Ekonomi – Non Reguler Universitas Sebelas Maret Surakarta
Susilowati, Yeye. 2013. Pengaruh PER terhadap Faktor Fundamental Perusahaan (DPR, EPS, dan Risiko) pada Perusahaan Publik di BEI”.Fokus Ekonomi, Vol. 2, No. 2, Semarang.  
Tandelin, Eduardus. 2011. Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio. Edisi Satu. BPFE, Yogyakarta.
Trisnawati, Widya dan Wahidahwati. 2013. Pengaruh Arus Kas Operasi, Investasi dan Pendanaan  Serta Laba Bersih Terhadap Return Saham. Jurnal Ilmu dan Riset Akuntansi Volume 1 Nomor 1, Januari: 77-92    
Wijaya, David. 2007. Pengaruh Rasio Modal Saham Terhadap Return Saham Perusahaan-Perusahaan Telekomunikasi Go Public Di Indonesia Periode 2007. Jurnal Manajemen dan Kewirausahaan Vol. 10, No. 2. Hal. 136-152









http://ejournal.ukanjuruhan.ac.id                                                             Hal | 1


http://ejournal.ukanjuruhan.ac.id                                                             Hal | 8


